
   

浅析上市公司股权分置非流通股股东发行权证的核算 

文/吴丽琴 

   权证（包括认购权和认沽权）的出现给证券市场注入动力，同时也为解决股权分置问题提供
了一个良好的金融工具。当非流通股股东以权证的对价方式取得非流通股的流通权时，应按照2005
年11月财政部颁布的《上市公司股权分置改革相关会计处理暂行规定》（以下简称规定）的规定进
行会计核算。由于权证核算在我国尚属摸索阶段，笔者就以下几个问题作一探讨，以期为非流通股
股东正确和准确核算权证起抛砖引玉的作用。 
   一、界定“股权分置流通权”账户的性质 
   按照《规定》的要求，企业应当设置“股权分置流通权”账户核算企业以各种对价方式取得
的在证券交易所挂牌交易的流通权。非流通股股东以发行认购权或认沽权方式取得流通权，在发行
时并未涉及“股权分置流通权”的核算，但在认购权证或认沽权证持有人行权时，行权价与标的证
券（股票）市场价格的差额应计入“股权分置流通权”账户，那么，该账户是作金融资产还是金融
负债？ 
   从权证方式计入“股权分置流通权”的计量金额看，其对价的支付是因为前期非流通股股东
以较低的价格获得了较多的股份（相反，流通股股东在二级市场上却以较高的价格获得较少的股
份）而侵占了流通股股东的权益；对价的支付是非流通股股东为获取流通权而付出的一种代价，从
经济实质上看，是对初始投资成本的追加，符合资产的定义。因而，应遵循实质重于形式原则，将
其确认为一项金融资产。 
   “股权分置流通权”作为非流通股股东的一项资产，是否与“长期股权投资”一样应提取减
值准备？由于股权流通对价是非流通股东为获得流通权而付出的一种代价，对股权分置改革的上市
公司而言，没有造成任何资产损失，也不会导致上市公司的所有者权益的减少；非流通股股东对上
市公司的投资计提减值准备的前提是上市公司所有者权益减少（当年严重亏损或连续两年亏损）。
因此对“股权分置流通权”可以不提减值准备。 
   由于“股权分置流通权”是核算企业以各种对价方式取得上市公司发行在外股票中的非流通
股在证券交易所的流通权，其本质是对原初始成本的追加，从会计角度看相当于股权投资差额，按
《投资准则》的要求借方股权投资差额分期摊销确认为费用损失，那么，该流通权是否也应在会计
期末进行摊销？虽然非流通股股东支付对价后获得了流通权，但并不能立即实现流通权溢价（即出
售净收入高于投资的账面价值部分），根据证监会《关于上市公司股权分置改革试点问题的通知》
规定：（1）非流通股股东自取得流通权之日起，至少12个月内不能出售所持股份；（2）持5%以上
的非流通股股东在前项期满后，出售股份的数量占公司股份总数的比例在12个月内不超过5%，24个
月不超过10%。所以对价取得的流通券的费用化程度及时间应与流通权溢价的实现相配比，即在股
份转让时按所转让股份的比例摊销，借“投资收益”，贷“股权分置流通权”。由此可以看出，
“股权分置流通权”的摊销应遵循配比原则。 
   二、 权证的性质及其确认 
   1、权证的性质 
   权证与股票期权相似，是投资者付出权利金购买后，有权利在某一特定日期或特定时点按约
定价格向发行人购买或出售标的证券，或以现金结算方式收取结算差价的有价证券，分为认购权证
和认沽权证。无论是认购权还是认沽权本质上是权利契约，但认购权是类似于看涨期权，认沽权类
似于看跌期权。 
   非流通股股东采取发行权证方式取得非流通股的流通权，是在上市公司股票上创设的权证，
相对于上市公司来说应属于备兑权证。备兑权证于股本权证比较，其发行人是标的证券发行人以外
的第三方，标的证券是已在证券交易所挂牌上市交易的证券，其行权的结果不会造成上市公司的股
本增加或每股收益的稀释。发行后，非流通股股东即在权证的有效期内（如认购权6个月）对行权
人负有履约的义务，认购权或认沽权在行权时需要支付现金资产、交付金融资产或非金融资产。虽
然不符合负债定义中“过去的交易或事项而形成”，但承担了“导致未来经济利益的流出”。因
此，权证的发行成为发行人（也即非流通股股东）的一项金融负债，计入“应付权证”账户。 
   2、权证的确认与计量 
   作为金融负债的衍生金融工具的备兑权证，代表的是签订远期和约的非流通股股东的义务，
从签约到履约有一个过程。因此，与企业的其他负债不同，确认不是一次完成，其计量应包括初始
计量、后续计量和终止确认。 



 

   （1）非流通股股东发行权证的初始计量及确认。 
   A、发行人应将发行权证收到的价款（即实际价值）单独确认为一项金融负债。实际价值是权
证在证券市场上的市场价格或售价，受供求关系的影响，存在套购活动和套购利润，一般情况下，
实际价值应高于内在价值，其最低限为理论价值。因此，在以一定价格出售权证取得流通权时，还
需采取一定定价模型确定权证的内在价值。 
   备兑权证本质上也是一项期权，具有内在价值和时间价值，受标的证券的价格、行权价格、
无风险收益率、存续期、标的证券的波动率等因素的影响。其中内在价值是指为权证和约标的证券
的市价超过其行权价格的金额；时间价值则反映权证和约在到期前获利机会的价值。在发行时，非
流通股股东应确定权证的内在价值。在我国财务管理方面，对权证的内在价值采取较为简便的计算
方法确定，即权证的内在价值为： 
   权证的内在价值＝（标的证券的市场价值－行权价格）×行权比例（以下简称简易模型） 
   当标的证券的市场价值大于行权价格的差额，则为认股权证内在价值；当标的证券的市场价
值小于行权价格的差额，则为认沽权的内在价值。但采用该公司仅只考虑了标的证券的市场价值与
行权价格两个因素，而没有考虑风险因素。笔者认为，权证的定价可以借鉴国际权证市场上最常用
的公式为B—S期权定价模型或二叉树模型。两种模型计算的内在价值不尽相同。现举例说明： 
   例：A上市公司的非流通股股东D公司向方案实施股权登记日登记在册的流通股股东发行有效
期18个月、行权价4.62元的欧式认沽权，1张权证代表1股标的股票的权。无风险收益率为2.25%，A
股票的股价历史波动幅度为27%。股票的市场价格为3.94元。 
（1） 简易模型下的内在价值 
认沽权的内在价值＝（4.92－3.94）×1＝0.68（元） 
（2）B—S期权模型下的内在价值 
认沽权的内在价值＝SN×In(S/E)＋（p＋0.5σ2 ）×t  
   σt-2  
   －In(S/E)＋（p＋0.5σ2 ）×t ×E ×N 
   σt-2 ept  
   ＝0.85（元） 
   注：S为标的证券的市场价值，E为认沽权的行权价格，e为自然对数的近似值，t为距到期日
的剩余时间，p为In(1＋r)为复利计算的自然对数值，r为无风险收益率，σ为标的证券股价的历史
波动幅度。 
   通过计算可以看出，采取B—S定价模型计算的认沽权内在价值比我国财务管理的简易模型的
内在价值大。从权证发行人的角度看，应借鉴B—S定价模型发行权证，不仅可在发行时多获得资
产，在存续期满，如权证持有人放弃行权，还可增加所有者权益（计入资本公积）。 
   B、初始确认 
   将非流通股股东发行的备兑权证确认为金融负债，只符合负债定义中的一个条件即导致未来
经济利益流出。因而，在权证的初始计量是还需要关注确认的时点。权证从签约到履约有一个过
程，签约日是权证的交易日，履约日是权证的行权日，如按负债核算的惯例在履约日进行初始确
认，那么也就终止了确认。因而，权证应在签约日（也即承诺日）进行初始确认。 
   （2）非流通股股东权证的后续计量。权证作为一项金融负债，权证的市场交易价格受宏观环
境、资本市场景气、投机行为等复杂因素的影响，财政部颁布的《规定》并未规定权证的后续计
量，非流通股股东可借鉴《国际会计准则》中的规定，在初始确认后，按公允价值对权证进行后续
计量，以期反映真实的负债，这也符合谨慎性原则的要求（高估负债）。 
   （3）非流通股股东权证的终止确认。当权证持有人行权或未行权时，才能将权证从企业资产
负债表中剔除，权证账户的余额首先冲部分行权形成的计入“股权分置流通权”的对价（这可以看
成是流通股股东获得的获利杠杆溢价，反之是对非流通股股东初始投资成本的追加），差额部分计
入“资本公积”。 
   三、 上市公司送派发现金股利或股票股利对非流通股股东权证核算的影响 
   按照《规定》：认购权证持有人行使认购权向企业购买股份时，企业应按照收到的价款，借
记“银行存款”，按照行权价低于股票市场价格的差额，借记“股权分置流通权”等；认沽权证持
有人行使出售权将股份出售给企业时，企业应按行权价高于股票市场价格的差额，借记“股权分置
流通权”，按照行权部分对应全部发行权证的比例计算的金额借记“应付权证”，按照支付的价款
贷记“银行存款”，按其差额借记“长期股权投资”等。可见，行权价对权证行权形成的“股权分
置流通权”及认沽权行使时投资的成本确定是至关重要的。 
   按照可转换公司债券的转换价格的确定原则，权证发行时确定的行权价格一般高于发行当时
标的股票市场价格的10%—30%，或者按照发行权证时上市公司每股净资产进行调整确定。在权证的
有效期限内，权证的行权价格会不会受上市公司派发现金股利或股票股利的影响？ 
   非流通股股东为取得上市公司股份流通权而发行的权证属于备兑式权证，是第三方借助于已

 



上市的标的股票而创设的，其本身不是股票，而是一种在某一特定日期或特点时点按预先确定的价
格购买或出售标的证券的权利。因此，当上市公司派发现金股利或送股票股利时，权证持有者不能
享受派息或送股的权利。但由于行权价格是依据标的股票的价格确定的，上市公司派发现金股利或
股票股利对股价有除权或除息作用，那么依据标的股票价格确定的权证行权价格也相应地进行调
整，否则，将影响行权时“股权分置流通权”以及认沽权下“长期股权投资”的初始成本的确定，
也影响了权证理论价格的确定。 
   因此，上市公司派发现金股利或股票股利，即使是非流通股股东发行的备兑权证，也应调整
行权价格以及行权比例： 
   1、送股票股利情况下，在标的股票行权时，权证的行权价格调整 
   新的行权价格＝原行权价格×（标的股票除权日除权价/除权前一日标的股票收盘价） 
   新的行权比例＝原行权比例×（除权前一日标的股票的收盘价/标的股票除权价） 
   2、派发现金股利情况下，在标的股票除息时，权证的行权价格调整 
   新的行权价格＝原行权价格×（标的股票除息价/除权前一日标的股票收盘价） 
  （作者单位：怀化市财校）     
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